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论中国上市公司资本

结构的主导决定因素及其变迁逻辑

洪　正

　　摘要 : 影响中国上市公司资本结构的因素包括公司特征因素、资本成本因素和股权

结构因素三大类 ,现有文献对各类因素的相对重要性缺乏研究 ,我们首次通过实证研究表

明 :股权结构是中国上市公司资本结构决定的主导因素 ,公司特征因素和资本成本因素次

之 ,在股权结构中 ,只有国家相对控股才对资本结构具有显著影响。为了探究我国上市公

司资本结构决定的制度根源 ,我们基于国家控制权变迁逻辑 ,说明了在国家控制权主导

下 ,国家通过金字塔型控制权结构实现了由绝对控股向相对控股的产权多元化演变 ,由此

形成了企业的股权结构 ,而最终形成的资本结构则是在产权多元化过程中国家、银行和中

小投资者等不同产权主体之间博弈的结果。
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一、引言

资本结构决定的理论解释包括 :静态权衡理论、

代理理论、信息不对称理论和金融契约理论。在理

论的实证研究中 ,债务与股权的选择取决于公司特

征因素、财务因素和制度因素。在静态权衡理论中 ,

资本结构反映了税率、资产类型、经营风险、盈利性

和破产法的影响。在代理理论中 ,内部经营者与外

部投资者之间的潜在冲突决定了资本结构 ,资产特

性和增长机会是影响代理成本的最重要因素。在信

息不对称理论中 ,交易成本和信息不对称决定了企

业的融资方式。而在金融契约理论中 ,自由现金流

和控制权的配置成了资本结构选择的决定因素。

在影响资本结构因素的实证结果上 ,现有文献

得出的结论不尽相同。利用 1974-1982 年 469 家美

国公司的样本 ,Titman和 Wessels(1988) 发现资本结

构与盈利性、规模相关 ,不支持资本结构由非债务税

盾、商业风险、抵押价值或增长机会决定。Rajan 和

Zingales(1995)对 1987-1991 年 G-7 发达国家的实

证结果表明资本结构可由有形资产比率、市值/ 帐面

价值比、规模、资产收益率解释 ;而 Booth等 (2001) 对

1980-1990 年 10 个发展中国家的实证结果表明资

本结构由税率、商业风险、有形资产比率、规模、资产

收益率、市值/ 帐面价值比和国别因素决定。

在国内资本结构影响因素的实证研究中 ,利用

1998年沪深两市 663家上市公司样本 ,张则斌、朱少

醒、吴健中 (2000) 发现资本结构受资产抵押价值、成

长性、公司规模、资产盈利能力、保留盈余、总资产市

值/ 账面价值比的影响。肖作平、吴世农 (2002) 对

1996年 1 月 1 日之前在深市上市的 117 家公司的实

证表明 :国有股比例、资产担保价值、成长性、企业规

模、产生内部资源的能力、非债务税盾、投资额、财务

困境成本是决定资本结构的重要因素。而香港大学

中国金融研究中心 (2002) 对 2000年末所有非金融类

中国上市公司的实证结果则显示资本结构由盈利性、

规模、可抵押性、税率、非债务税盾、增长机会、商业风

险、管理层持股、所有者结构、行业结构等因素决定。

从现有文献的实证结果中可以看出 ,企业资本

结构基本上都受公司特征因素、资本成本因素和一

国制度因素等三大类因素的影响 ,但现有文献都没

有研究资本结构决定的主导因素 ,即三类因素中哪

类因素更重要。本文将在这方面作出尝试 ,通过实

证研究分析我国上市公司资本结构决定的主导因

素 ,在实证结果的基础上 ,本文更进一步在国家控制

权层次上说明这一结果的变迁逻辑 ,这对于认识我

国上市公司资本结构的成因及改善极其重要。

二、我国上市公司资本结构
的主导决定因素实证分析

　　确定因素的影响程度 ,可对各影响因素进行主
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成分分析 ,主成分分析通过比较各主成分的贡献率

来判断各成分的相对重要性 ,以确定资本结构决定

的主导因素。

(一)实证分析变量的选取

影响企业资本结构的制度因素主要指与公司治

理有关的变量 ,在我国股权结构因素无疑是最重要

的 ,因此 ,本文将上述影响资本结构的因素归为三大

类 ,即公司特征因素、资本成本因素和股权结构因

素 ,其中每一类因素中又包含若干指标 ,根据上述理

论与实证文献 ,本文共选择了 11 个指标 ,利用这些

指标进行主成分分析 ,以确定不同因素的影响程度。

这 11 项指标是 : 盈利性、规模、可抵押性、税率、

Tobin’sQ 增长机会、商业风险、自由现金流、债务利

率、第一大股东持股比例、第一大股东对其他前四大

股东持股比例、前五大股东持股比例。每一类指标

的选取及定义说明如下 (详见表 1) :

　　表 1 我国上市公司资本结构及其决定因素定义

变量类型 变量 变量名称 变量定义 (资产负债表项目)

一、被解释变量 TD 资产负债率 负债合计/ 资产合计
二、解释变量

11 公司特征变量

ROA 盈利性 = (利润总额 + 财务费用) / 资产总计

SIZE 规模 =ln (主营业务收入净额) 或 =ln (主营业务收入 -
折扣与折让)

TANG 可抵押性 = 固定资产合计/ 资产总计

TAX 税率 = (所得税 - 所得税返还) / (净利润 + 所得税 - 所
得税返还) ;

RISK 商业风险 盈利性的标准差

TOBIN-Q Tobin’sQ 增长机会

= (资产总计 - 股东权益帐面值合计 + 股东权益
市值 MVE) / 资产总计
其中 :MVE= 股票发行总数 ×2001 年底公众股的
市场价格

CASH 自由现金流 Ln (现金 + 银行存款)

21 资本成本变量
RATE 债务利率 = 财务费用/ (长期借款 + 应付债券 + 短期借款 +

一年内到期的长期负债)
ROE 净资产收益率 净利润/ 股东权益

31 股权结构变量

SHARE1 第一大股东持股比例 (大股东控股情
况) 第一大股东持股数/ 总股本

SHARE2 第一大股东持股比例对其他前四大股
东持股比例之比 (股权均衡度)

第一大股东持股比例/ 其他前四大股东持股比例
之和

SHARE3 前五大股东持股比例 (股权集中度) 前五大股东持股数/ 总股本

　　11 公司特征因素。(1) 盈利性。利用息税前盈

利对总资产比率来衡量。(2) 规模。衡量规模的指

标一般用总资产或销售总额 ,为避免与衡量可抵押

性的固定资产指标产生高度相关 ,这里采用主营业

务收入净额的自然对数。(3) 可抵押性。采用固定

资产占总资产比率来衡量。(4) 商业风险。采用

Booth等人的方法 ,即息税前盈利的标准差来衡量。

(5)增长机会。增长机会一般可用销售增长率或市

价帐面比率 (即托宾 Q) 来衡量 ,销售增长率代表过

去的成长状况 ,而市价帐面比率反映了公司的未来

成长机会 ,上市公司在进行融资选择时 ,可能更多地

考虑企业的市场价值 ,因此本文采用托宾 Q 来衡量

增长机会。(6)自由现金流。自由现金流是企业日

常经营中的现金流量 ,这里采用企业年末的货币资

金余额的自然对数来衡量。

21 资本成本因素。资本成本包括股权融资成

本和债务融资成本。对于股权融资成本 ,如从现有

股东或企业市场价值角度来说应使用 CAPM模型来

衡量 ,但因我国流通股比例较低 ,股价难以反映企业

真实价值 ,这里以净资产收益率替代。债务成本采

用债务利率来衡量 ,另外 ,以总资产收益率衡量的盈

利性也可代表综合资本成本。

31 股权结构因素。本文采用三类指标来衡量

股东控股情况和股东之间的相互制约情况 ,即第一

大股东持股比例、第一大股东持股比例对其他前四

大股东持股比例之比 (股权均衡度)和前五大股东持

股比例 (股权集中度) 。

(二)数据来源和软件

除特殊注明外 ,本文的所有数据都来自 CSMAR

(2002)市场交易数据库和上市公司财务数据库。所

用数据为 2001 年末的数据 ,所有数据都对异常值进

行了剔除 ,各变量数据为 1997-2001 五年平均值。

使用 SAS8.2 进行主成分分析。

(三)主导因素的主成分分析

主成分分析可分为四个步骤 :一是变量是否适

合作主成分分析检验 ;二是计算各主成分的方差贡

献率 ;三是选取主成分 ;四是主成分命名。具体分析

步骤和结果如下 :
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11 变量是否适合作主成分分析检验

KMO检验值为 0.541, 属中等水平 ;巴特勒检验

值为 1906.35 (sig=0.000 ) ,通过检验 ,表明上述变

量适合作主成分分析。

21 计算各主成分的方差贡献率

根据 Ci = ∑
m

i=1
λi/ ( ∑

p

i=1
λi)( m=1,2, ⋯,11;p=11 ) ,

可求得各主成分的贡献率 Ci ,表 2 列出了各主成分

贡献率及累计贡献率。贡献率越高 ,说明该主成分

对综合各指标信息的能力越强。

表 2 　　主成分累计贡献率表
主成分 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

贡献率 Ci 0.2380 0.1689 0.1246 0.1016 0.09 0.0781 0.0697 0.0604 0.0272 0.0232 0.0184

累计贡献率 0.2380 0.4069 0.5315 0.6331 0.7230 0.8011 0.8709 0.9312 0.9584 0.9816 1.0000

　　31 选取主成分

根据表 2 中 ,本文挑选了排列前 6 位的主成分 ,

这前 6 个主成分累计贡献率达到 80.11%, 说明这 6

个主成分含有 11 个指标大约 80.11% 的信息量。

41 主成分命名

将特征向量排列成表格 ,可得表 3。根据主成

分法 ,主成分的线形组合为 :F i =βi1X1 +βi2X2 + ⋯+

βipXip (i=1,2, ⋯,6;p=11 ) 。其中 ,Fi 表示第 i 个主

成分 ,Xp 是第 p 个指标 ,βip表示第 i 个主成分在第 p

个指标上的系数 ,即其特征向量。主成分的经济意

义由各线性组合中系数较大的几个指标的综合意义

表示 ,从表 3 可以看出 :第一主成分的贡献率为

23.8% ,各项系数大致相等 ,其中规模和自由现金流

指标的系数略大 ,说明第一主成分对资本结构有相

近似的载荷 ,是对所有指标的一个综合测度。第二

主成分的贡献率达 16.89%, 是股权结构指标 (第一

大股东持股比例和前五大股东持股比例) , 在各项

影响中最大 , 表明我国上市公司资本结构的首要影

响因素是企业股权结构及其所决定的公司治理机

制。第三到第六主成分分别是盈利能力和债务保证

能力 (公司特征因素) 、债务成本和债务避税 (资

本成本因素) , 表明资本结构也受到公司特征因素

和资本成本因素的影响 , 但影响程度不如股权结

构。

表 3 　　特征向量、累计贡献率及主成分命名
主成分 1 2 3 4 5 6

ROA 盈利性 0.242090 -.074351 0.690090 0.060214 0.114295 0.061263
SIZE 规模 0.466398 -.247184 -.204186 -.184516 -.011453 0.244259
TANG 可抵押性 0.085198 0.098334 -.027473 0.718434 -.345553 0.499347
TAX 税率 0.277188 -.115471 0.010413 0.352587 0.092686 -.651353

TOBIN-Q 增长机会 -.304414 0.309107 0.485975 -.157150 0.170880 0.046115
RISK 商业风险 -.306858 0.189278 -.413583 -.209357 0.034372 0.080930
CASH 自由现金流 0.428227 -.269512 0.015051 -.377906 0.050356 0.226151
RATE 债务利率 -.019503 -.058240 -.155296 0.280959 0.903200 0.259062

SHARE1 第一大股东持股比例 0.370007 0.509134 -.044046 -.091732 0.032617 -.044037

SHARE2 第一大股东对其他
前四股东持股比例 0.273252 0.378366 -.211368 0.103938 0.094776 -.293064

SHARE3 前五大股东持股比例 0.240027 0.548259 0.055114 -.111210 0.008630 0.219583
累计贡献率 0.2380 0.4069 0.5315 0.6331 0.7230 0.8011
主成分命名 综合指标 股权结构 盈利能力 债务保证能力 债务成本 债务避税

四、资本结构与国家控制权变迁逻辑

前文的实证分析表明 ,股权结构是决定我国上

市公司资本结构的主导因素 ,公司特征因素和财务

因素则次之。在股权结构中 ,只有国家相对控股 (直

接或间接)才是相关的。在公司特征因素中 ,盈利能

力和债务保证因素对资本结构的决定也起着一定的

作用 ,而这两者分别反映了在企业融资中投资者 (对

盈利能力的重视)和银行 (作为债权人对清偿力的强

调)对企业融资方式的约束。可见 ,在企业资本结构

决定中 ,国家作为国有资本的代表仍处于支配性地

位 ,但中小投资者和银行对资本结构的最终形成也

起着重要制约作用。要从根本上弄清我国上市公司

资本结构决定的制度根源必然涉及到相互关联的两

个问题 :一是国家为什么要从原来的绝对控股向相

对控股转变并进而决定了企业的股权结构 ? 二是在

这一转变过程中 ,最终形成的资本结构是如何由国

家、银行和中小投资者共同决定的 ? 下面的分析将

对此作出回答。

在我国由计划经济向社会主义市场经济转型过
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程中 ,国有资本的控制力和控制方式发生了显著的

变化 ,进而引起上市公司资本结构的变化。可见产

权制度及其演变是一国资本结构决定的根本因素。

研究产权结构必须引进国家因素 (诺思 ,1980) ,通过

分析国家控制权主导下的产权结构变迁逻辑 ,才能

从根本上理解资本结构的制度根源。本文以下通过

一个简单的模型分析表明 : 资本结构是国家控制权

主导下的产权多元化和不同产权主体之间博弈的结

果 , 即国家控制权的变迁决定了企业的股权结构 ,

而国家、银行、投资者三方之间的控制权博弈则形

成了相应的融资方式 , 两者一起决定了企业的资本

结构。

国家理论强调国家的理性假设 ,指国家具有自

己的偏好与效用函数 ,在制度变迁过程中 ,它无时不

在计算成本与收益。国家基本结构的创立旨在界定

和实施一套产权 ,并指定统治者代理人作为权力代

表 (诺思 ,1981) 。由于代理人的效用函数与统治者

并不一致 (委托代理成本的出现) ,施于统治者的约

束就有两种 :竞争约束与交易成本约束。因而统治

者常常发现他的利益所在与其说是准予垄断 ,不如

说是导致更激烈竞争状况的产权。张杰 (1998) 认

为 :在国家的效用函数中有两个关键性变量 :一是追

求垄断的产权形式。一旦实现了垄断的产权形式 ,

那就意味着国家拥有了对社会经济资源控制权和社

会产出剩余的支配权。二是追求垄断产权“增量”的

扩展。在对既有产权“存量”实现垄断与支配后 ,国

家并不满足于现有的产权规模 ,因为租金最大化水

平和对经济剩余的支配能力是垄断产权规模的增函

数。因此 ,国家必须在实行垄断的产权形式与交易

成本之间实现均衡 ,垄断性产权会带来控制权收益 ,

但同时也会增加委托代理成本 ,其中最明显的就是

监督费用的增加和因道德风险带来的效率损失 ,由

此控制权成本也会上升。国家为了实现控制权净收

益的最大化 ,就必须实行多元化产权。

(一)国家控制权变迁 :一个简单模型 (不考虑其

他产权主体约束)

我国国家效用函数中的变量包括 :经济增长 (税

收收入) 、较低的失业率、政治稳定和控制权 ,其中对

经济资源的控制权决定着其他目标的实现。虽然我

国集中的产权形式对建国初期的国家经济建设起着

重要的作用 ,但这种作用逐渐被国有企业的效率低

下所抵消。随着国家控制权成本收益的这种变化 ,

必然影响到国家效用函数的净效用 ,为减少交易成

本的上升 ,就必须改革原来国家绝对垄断的产权形

式 ,国有股的控制方式要作出相应的调整 ,表现在国

有产权的逐步退出 ,但这种退出并没有在很大程度

上削弱国家对经济资源的控制力。刘芍等 (2003) 对

中国上市公司按最终控股主体重新进行分类 ,结果

发现 ,中国 84% 的上市公司最终仍由政府控制 ,而

非政府控制的比例仅为 16%, 因此目前上市公司的

股本结构仍然是国家主导型的。平新乔 (2003) 在研

究中国国有资产控制方式与控制力的现状中也发

现 ,国有资本在配置上已经发生了战略性转移与调

整 ,国有资本的绝对控制在企业法人单位数这一层

面上已不占优势 ; 在竞争性产业 ,国有资本只占

30%左右的比例。但是 ,国有资本仍控制了全社会

50%以上的实收资本。从总体看 ,国有产权仍在全

社会的产权中占有主导地位。

可见 ,国家控制权从 100% 的绝对控制 ,演变到

现在在股份制企业中的绝对控股 (股份超过 50% )

和相对控股 (低于 50%, 但仍为第一大股东) ,这种

国家控制权变迁的逻辑是基于多元化产权形式可带

来竞争收益和交易成本的降低 ,更直接的是源于国

家金字塔型控制权结构的成本与收益不对称。在金

字塔型控制权结构中控股股东通常通过金字塔结构

来实施控制权 ,如控股股东拥有 100% 的公司 X 的

股权 ,公司 X拥有 60% 公司 Y的股权 ,公司 Y拥有

25%的公司 Z的股权 ,那么他在公司 Z 的股权比例

即为 O=100% ×60% ×25%=15%, 即通过占绝对

控股地位的 X 和 Y, 在公司 Z 中的控制权为 C=

25%, 一般足以控制一家公司。附属公司 Z 对掠夺

的敏感性取决于控股股东的股权比例 O 与控制权 C

的比例 O/C, 较低的比率意味着控股股东有动机和

能力去通过非正常转移定价等方式将附属公司现金

沿金字塔转移 ,越往上 ,控制权收益越大 ( Faccio、

LangandYoung,2001 ) 。

在我国上市公司中 ,控股股东侵占中小股东和

其他投资者利益的收益是一种控制权收益 ,通过关

联交易占用中小股东和其他投资者利益是最普遍的

方式 ,在目前国有股不流通的情况下控制权收益更

是明显 ,不流通的国家股和法人股与流通股同股不

同权、同股不同利 ,国家通过低成本控制了社会的经

济资源。

下面是国家控制权变迁逻辑的简单模型 ,是在

不考虑其他产权主体约束条件下 ,说明国家金字塔

型控制权结构是基于控制权净收益最大化下国家对

产权形式自我变迁的结果。

国家控制权效用函数U= U(RC,CC) ,RC= RC(n,

x,cons) ,CC=CC (n,x,cons ) ,其中 ,RC: 控制权收益 ,

指国家作为终极控股股东对中小股东和其他投资者
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利益的剥夺 ,而且国家通过分层级控股减少了承担

失业等带来的社会保障责任和政治稳定上的负面影

响 (在股份制公司中人们很难在情绪上将失业直接

归咎于国家) 。随着控制权链条的加长 ,即使企业经

营失败 ,控股股东的损失也非常有限。因此 ,控制权

收益会随着控制权链条的加长而递增 ;CC: 控制权

成本 ,这里只考虑委托代理成本 ,委托代理链条变长

使监督变得越来越不可能 (张维迎 ,1986) ,从而会增

加代理成本 ;n: 控制权链条数目 ;x: 拥有控制权的持

股比例 ;cons: 其他产权主体对控制权的约束程度 ,

其他产权主体包括国有股以外的其他股东和债权

人 , 以及工人等利益相关者。当企业通过多个产权

主体形成时 , 其他产权主体会对国有控股股东形成

制约 , 但其制约作用取决于国家法律对中小投资者

的保护 , 以及破产法和合同法对债权人的权利保

护。

边际控制权收益 MRC=
9RC
9n

>0,
9RC
9x

Φ0。这

样 ,在资本总量即 nx 为一定的情况下 ,通过增加控

制权链条而降低控制比例 ,就可获得更大的控制权

收益。

边际控制权成本 MCC=
9CC
9n

>0,
9CC
9n

>
9RC
9n

表

明随着控制权链条的加长 ,边际代理成本将上升 ,且

比边际控制权收益上升得更快 ,这表明当代理链条

趋向于很大时 ,监督变得几乎不可能 ,否则监督成本

将变得无穷大。

图 1 　国家控制权均衡

合理的委托代理层次取决于控制权成本和收益

两者之间的权衡。图 1 中 E点即是代理层次的均衡

点 MCC=MRC, 因此 ,通过原点向 E 点的移动 ,国家

通过金字塔型控制权结构 ,通过逐层控制 ,可以实现

既定的资本存量控制更多的社会资本 ,实现控制权

效用函数的最大化。

(二)资本结构决定 :国家控制权主导下的控制

权博弈 (考虑其他产权主体约束)

国家提供的基本服务是博弈的基本规则 ,其目

的 :一是界定形成产权结构的竞争与合作的基本规

则 (即在要素和产品市场上界定所有权结构) ,使统

治者的租金最大化。二是在第一个目的框架中降低

交易成本使社会产出最大 ,国家税收增加。因此 ,国

家往往确定规则以使统治者及其集团的收入最大

化 ,然后在一定的约束下设计出降低交易成本的规

则 (诺思 ,1980) 。

上面的国家控制权变迁模型是在不考虑其他产

权主体的约束 ,国家控制权成本收益变化如何导致

企业产权结构的变迁。企业融资活动的实现不仅依

赖于资金需求方 ,更重要的是资金供给方的积极参

与 ,国家要想动员和控制社会经济资源 ,吸引多方投

资者参与企业融资 ,关键在于如何保护其他产权主

体如中小股东、债权人的利益 ,使其获得合理的投资

回报。这就不是企业资本结构方面的单纯财务调

整 ,而必须向外部投资者让渡部分控制权。企业资

本结构的形成体现了国家、投资者 (作为股东与银行

存款者) 、银行之间的三方控制权博弈。

11 债权人约束。根据金融契约理论 ,债务具有

控制权转移的重要功能 ,限制了控股股东的控制权

收益。债权人约束主要体现在对企业日常经营活动

的监督和破产时的控制权转移机制。债权人约束的

前提条件是与债务人属于不同的产权主体 ,当国家

对金融实行绝对控制 (100%股权)时 ,国有银行与国

有企业之间的最终产权主体是一致的 ,债权人的约

束就是软的。但国家控制金融也同样面临着成本和

收益的比较 ,张杰 (1998) 分析了国家控制金融的收

益成本。金融控制权收益主要来源于货币发行收入

和动员分散的居民储蓄 ,对国有经济进行金融支持 ,

因此逻辑要求国家实施对金融的控制 ,实行银行产

权国有。金融控制权成本主要体现在不断上升的国

有银行的经营管理成本、经营效率低下和大量不良

贷款所带来的金融风险过度集中。当金融控制权收

益处在递增阶段时 ,国家的金融控制一般是主动的 ;

而金融控制权收益一旦跨越折点进入递减阶段 ,金

融控制就面临着放松和改革的需要 ,其中银行产权

改革是根本。国有银行股份化或商业化经营造成了

国有银行与国有企业之间产权的不一致 ,前者造成

了产权主体 (剩余控制权和剩余索取权) 的不一致 ,

后者则形成不同的利益主体 (剩余索取权) ,作为债

权人的银行就有足够的动力去对企业形成约束 ,前

者对企业控制权的约束强于后者 ,两者都有助于提

高企业经营效率 ,这符合国家金融控制权收益的安

排。

21 投资者约束。由于国民收入分配格局的变

化 ,各类投资者成为社会储蓄资金的主要供应者 ,相
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应地其在投融资博弈中的地位也逐渐上升。投资者

作为股东必然要强化对上市公司的约束 ,要求国家

加强中小投资者的保护 ,作为银行存款者对银行形

成约束 ,这反过来又会促使银行作为债权人加强对

企业的约束。

国家主导下的企业控制权变迁对企业资本结构

的影响具体表现在 : (1) 国家的委托 - 代理链条拉

长 ,由绝对控股转向相对控股 ,国有股比例与资本结

构之间的关系呈负相关 (香港大学中国金融研究中

心 ,2002) ;国家对国有企业上市融资的优先制度安

排 ,即在上市发行上偏好国有企业 ,退市机制不健

全 ,少有破产风险 ,这些都形成了上市公司的壳资

源 ,壳资源的存在使企业优先考虑股权融资。(2) 银

行债权约束的硬化有助于制约企业的负债融资需

求。(3)投资者的理性日益成熟 (由投机型开始转变

为理性投资型) ,要求加强对中小投资者的保护 ,两

者都对企业的股权融资偏好产生较强的约束作用。

企业资本结构的最终形成取决于以上三种基本力量

在企业控制权博弈中的结果。

四、结论

资本结构是国家控制权主导下的产权多元化与

国家、银行和中小投资者等不同产权主体之间博弈

的结果。国家通过金字塔型控股结构增进控制权利

益、通过银行和国有控股公司实行分权控制 ,既有利

于实现大股东的控制权收益 ,而且还有助于强化中

小投资者、银行等其他产权主体对企业的约束作用 ,

降低委托代理成本 ,实现国家控制权净收益的最大

化。国家对企业控制权的这种安排形成了企业的不

同融资方式 ,从而决定着企业的资本结构。

对资本结构实际影响因素背后的制度环境作进

一步的研究会发现 ,除国家的产权变迁引起的国有

资本调整外 ,影响资本结构的其他制度因素还包括

税收制度、投资者法律保护、金融系统类型、国家对

金融系统的控制等。我国上市公司资本结构的缺陷

主要表现为融资渠道狭窄、融资方式单一、融资效率

低下 ,进一步讲 ,从根本上表现在与之相应的公司治

理机制的无效上。改善企业资本结构的最终目标是

建立“有效资本结构”,即从社会成本和收益来看 ,企

业的资本结构选择及其相应的公司治理机制能够实

现企业价值最大。这就需要对影响我国资本结构的

各种制度因素进行改革 ,包括 :建立合理的股权结

构 ,改变国有股一股独大的所有权结构 ,解决股权分

置以及国家股和法人股的流通问题 ;完善上市公司

的法人治理机制 ,解决国有控股企业中内部人控制

问题 ;完善投资者的法律保护 ;加快我国债券市场发

展 ,发挥债权人参与公司治理的作用。
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